
19-33/ صفحات 1396سال پنجم، شماره نوزدهم، پاییز  /کلان راهبردی وهای سیاستفصلنامه 

 در ساخت و ساز بر نرخ سود بانکی در ایرانگذاری سرمایهتأثیر 

 2سیدحسین مح دزاهه، 1علی ضا ک باسی

 20/09/1396تاریخ پذیرش:  08/08/1396تاریخ دریافت: 

چکیده
سکن بخش تیاه  صاهی کلاش  هاییمدغ با آش طا تبا و م ا س مای مطالعا ، ظام با کی مح ک ع واش با آش  قش و اقد

و  مدوسط سالیا ا با ط.است ساخدا ب خو ها  ایژه و تیاه  از  ا با کیهای ب    خ سوه سپ هه آش اث  و مسکن ه  گذا ی
 گسد هههای با وقفا حیتوض خوه مدل از سدفاهها با قیتحق ن ا ه  افدد.میگذا ی ه  بخش مسکن اتفاق ه صد س ما ا 40

(ARDLو ) گذا ی ه  مسکن ب    خ سوه کوتاهبا ب  سی اث  س ما ا 1357- 1395طی هو ه   اش ا اقدصاه یفصل هایهاهه
گذا ی ه  ها ی بین ستت ما امد   ابطا م فی و مع ی دا ج مدل  اتتاش هاه کا ه  کوتاه مد  با کی پ هاخدا شتتده استتت.

سوه با کی وجوه ها ه.سا ساز و   خ  سوه با کی وجوه مع یای اما ه  بل دمد   ابطا خت و  ها  بین مدغی های الگو و   خ 
 شوه.میس عت ا دکی ا جام  ب آو ه الگوی تصحیح و خطا  ااش هاه کا تعد ل با س ت تعاهل با  دا ه.

 .ARDLس ما ا گذا ی،بخش مسکن، سوه با کی، الگوی  واژگان کلیدی:

Email: arkarbasi2002@yahoo.com                       اسداه اقدصاه کااو زی ها اگاه ف هوسی ماهد . 1

Email: h_mohammadzadeh15@yahoo.com. ها اجوی هکد ای ها اگاه ف هوسی ماهد                2

* صحت مطالب مقاله بر عهده نویسنده است و مقاله بیانگر دیدگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیست* 
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 مقدمه

 ابد. میکاو  ه  ه  سال با بخش مسکن اخدصاص گذا ی س ما اه صد  40ب  گزا ر با ک جها ی  ب ا

ه صد  11ب اب ا ن گزا ر، ههد.میه صد تولید  اخالص هاخلی ا  اش  ا تاکیل  8بخش مسکن گذا ی س ما ا

ملی  تاکیل س ما ا از خش قابل توجهیمسکو ی بگذا ی س ما ا شاغلاش کاو  ه  بخش مسکن فعالیت ها  د.

گذا ی س ما اسهم  ( ه  م احل توسعا اقدصاهی،1999)  ا با خوه اخدصاص هاهه است. ب  مب ای  ظ  ا میو

 سد و ه  م حلا توسعا  افدگی کاهش میبا اوج خوه   ابد،میمسکو ی از تولید  اخالص هاخلی ابددا افزا ش 

 ن ت  یاساس از یک  ک  ده نیتأم سو ک  از چ اکا است، تیاه  حا ز ظلحا هو از مسکن بخش خواهد  افت.

 و  هابازا   سا با کا است  یکالا ع واش با مسکن گ ، ه یسو از ،است س پ اه یع   ا ساش یاجد اع یازهای 

  هیذخ عامل مهم  یها ا ع واش با نیه چ  و ها ه یقو نیایپ و نیپس یا تباطهای حلقای اقدصاه یهابخش

 بخش خالص ث و  ازای ملاحظا قابل بخش مسکن (.1385)شک گزا   بوه خواهد زی  ه آمد م بع و ث و 

 ن مه د  مسکن وام اقساط ا  و اجا ه ما  د مسکن نیتأم مخا ج نیه چ  و هاهه اخدصاص خوه با  ا یخصوص

ثی ا  مه ی ه  خت و ساز تأگذا ی ه  ساس ما ا(. 1387)قلی زاهه  هه دمی لیتاک  ا خا وا های  ا هز بخش

القوه ثی ا  ببا کی است کا  وسا ا  آش تأهای کلاش اقدصاهی ها ه کا  کی از آ ها   خ سوه سپ هههای شاخص

گذا اش و مدخصصاش اقدصاه ب خی از سیاست (.1385گذا ه )اسک د ی میو بالفعل ز اهی ب  اقدصاه با جای 

فزا ش ا ی سبب  کوه ه  فضای کسب و کا ،گسد ر مااغل کاذب،اسلامی معدقد د کا افزا ش   خ سوه با ک

دلفی ب  های گذشدا عوامل مخه  ا  اش طی سال گ هه.میوابسدگی با وا ها  و گسد ر بیکا ی ه  اقدصاه 

تولید    خ ا ز، ه آمدهای  فدی، تواش با افزا ش  قد  گی،میثی گذا  بوهه است کا  وسا ا    خ سوه با کی تأ

مسکن و سا   مدغی های کلاش اقدصاهی اشا ه ک ه. ه  ا ن میاش   وسا ا  قی ت زمین و خ تو م،   ملی،

و ها های اخی  ه  ا ن بخش با علت بازهه بالای آش  سبت با سا   بخشه  ساخت و ساز ه  سالگذا ی س ما ا

ه  گذا ی س ما اهو هها اخی  ب خو ها  است. طی ای اه یت و ژه ه   ها ت افزا ش تقاضای فزا  ده ب ای آش از

لید توهای ب  ب گاهای گسد هههای بخش مسکن ه  ا  اش از  وسا ا  ز اهی ب خو ها  بوهه کا با تبع آش ز اش

اقدصاهی و  ظام با کی با جا گذاشدا است.  وسا ا  قی ت مسکن  اشی های ک  ده مسکن و ع لک ه سا   بخش

 (.1391اساسی اقدصاه کاو  بوهه است )قلی زاهه و بخدیا ی پو ،های چالش ا عدم آش  کی از گذا ی س ما ااز 
 یف ا و یلاص ماکل و است کاو  یبا ک سدمیس از وام اخذ مسدلزم آش د خ  کا است ی دیق گ اش یکالا مسکن

 الح بوهه، بل دمد  اعدبا ا  اخذ مسدلزم مسکن د خ  کا است آش مسکن اعدبا ا  اعطاء ه  یبا ک سدمیس

 وام پوشش کا است شده باعث ماکل ن ا. است مد  کوتاه  اش ا یبا ک  ظام ه  مسکن اعدبا ا  م ابع  کاآ

  ایزم ن ا ه  (1380با کی ب  جای گذا ه )ه کور های و تاثی ا  ف اوا ی ب  سوه سپ هه باشد ا دک مسکن

 . است گ فدا صو     ز مطالعا 
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 . پیشینه پژوهش1

های الفسوه با کی ه  اقدصاه ا  اش با مؤ و  اه کا های تعیین   خها با ع واش چالشای العا( ه  مط1391) عز ز ژاه

( ه  1391قلی زاهه و بخدیا ی پو  ) اث گذا  ب  تعیین   خ سوه با کی با اسدفاهه از آما  توصیفی پ هاخت.

  و  ااش هاه کا ه  کوتاه مددا ج با ب  سی اث  اعدبا ا  با کی ب  قی ت مسکن ه  ا  اش پ هاخد د.  ای مطالعا

 حید ی و سو ی مثبت و مع ی ها ی ب  قی ت مسکن هاشدا است.تأثی  ها مد  اعدبا ا  اعطا ی با کبل د

 VARبا ب  سی  ابطا بین   خ سوه با کی و قی ت مسکن ه  ا  اش با اسدفاهه از الگوی ای ( ه  مطالعا1388)

 و یعف ج با کی و قی ت مسکن  ابطا م فی ب ق ا  است.های خ سوه سپ ههپ هاخد د.  دا ج  ااش هاه کا بین   

 "ی ه  او اق ق ط  از مسکن بخش ه گذا ی س ما ای و مال نیتأم" ع واش تحت یپژوها ه (  1388)  یقل الله

 یله حا ن ا.  وهمی ش ا  با کاو  ه  مسکن بخش یک و  معضلا  ن مه د  از یمال نیتأم کا ها  دمی اعلام

 او اق داا فیپ یمال  ظام و ساخدا  با  یکاو ها ه  مسکن یمال نیتأم ابزا  ن پ کا ب هت  و ن مه د  کا است

 سکنم بخش ه گذا ی س ما او  اسدفاههی ب ا ی ه  او اق ا داا  یب ا یساخدا  قیتحق ن ا ج  دا. است ی ه 

ه  مسکن و  قش آش ب  گذا ی س ما ابا ب  سی ای ( ه  مطالعا1389) قلی زاهه و اکب  اش .د   امی ا ا ا کاو 

گذا ی س ما اها ی بین  شد اقدصاهی و  شد اقدصاهی ا  اش پ هاخد د.  دا ج آ ها  ااش هاه  ابطا مثبت و مع ی

موث   عوامل لیتحل و ا تجز با(  1386)  شه ی که ا یعاقل مسکو ی و غی  مسکو ی ه  ا  اش وجوه هاشدا است.

 ج  دا اساس ب . است پ هاخدا یفصل هایهاهه از اسدفاهه با شه ی یمسکو  واحدهای ه گذا ی س ما ا تقاضای ب 

 ه ش گسد ر ت،یج ع  شد  و د ج لا از یمخدلف عوامل از مدأث  مسکن بخش ه گذا ی س ما ا قیتحق ن ا

موث  وامل سی س جش سهم عبا ب  ای ( ه  مطالعا1385 جفی ) .است بوهه  هیوغ بازا ها   سا تحولا  ،ی ی ا

 ج  دا اساس ب  پ هاخت. ARDLفصلی و مدل های ب  ع ضا بخش مسکن ه  م اطق شه ی با اسدفاهه از هاه

 .است هاشدا وجوه میمسدق ای ابطاگذا ی س ما ا و یمسکو  واحدهای تعداه نیب بل دمد  ی ابطا از حاصل

 اساس ب   اش ا  کوه و  و ق هایو ه  هه مسکن  تیق حباب ب  یپول استیس اث  (1387) زاهه و ک یابقلی

پذ  ی قوی سیاست پولی تأثی   دا ج پژوهش  ااش از   د.ک ه یب  س 1371 -1385ی هو ه یط یفصل هایهاهه

با ب  سی  ابطا میاش   خ ای ( ه  مطالعا1395) تار و خ م آباهیشیهکی زما ی مخدلف ها ه.های ه  سیکل

عامل   فت و   خ سوه با کی اش پ هاخد د.  دا ج  ااش هاه قی تفت و   خ به ه با کی ه  ا  بیکا ی با قی ت  

 ب  مه  مسکن اث ا  یب  سبا ای ( ه  مطالعا1392پو )م جذب و مصطفی ب وز بیکا ی ه  اقدصاه ا  اش هسد د.

 مسکن  تیق  ب ی گ  قد و (تیج ع)  خا وا تعداه  یّمدغ یبالاتأثی   ا گ یب ج  داپ هاخد د.   اش ا ه  مسکن بازا 

 ش افزا  و د ه   ا یکاها است  دوا سدا مه  مسکن ط ح کا است مهم موضوع ن ا ا گ یب نیه چ  و بوهه

 اث  یب  س با یپژوها ه (  1387)  ی یچگ و یعسگ  .شوه آش ا  و یب  شد ما ع و ک هه جاه ا مسکن  تیق

 کا بوه آش از یحاک ج  دا. پ هاخد د یخصوص بخشذا ی گس ما ا توسعا ب  مسکن  یاعطا لا یتسه

 واک ش و است یخصوص بخشگذا ی س ما ا یب ا لازم ش ط و مک ل مسکن ه  یهولد بخشگذا ی س ما ا
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 لا یهتس پ هاخت با  سبت آش واک ش از شیب یهولدگذا ی س ما ا با  سبت یخصوص بخشگذا ی س ما ا

 با ب  سی  ابطا میاش   خ سوه تسهیلا  وای ه  مطالعا (1395)  کا اشعز زی و ه  .است یبا ک  ظام توسط

ها ی بین ا ن هو  دا ج  ااش هاه کا ه بسدگی مع ی کید ب   قش با ک م کزی پ هاخد د.با تأها سوه سپ هه

 د کاو  ا وپا ی با ا ن  دیجا  سید 14( با ب  سی اطلاعا  2007) و گ ش و و ل هل سوش مدغی  وجوه  دا ه.

ا ن مطالعا با  مد  و هم ه  بل دمد  بوهه است.هم ه  کوتاه GDPکا ساخت و ساز مسکو ی علت گ  ج ی 

پ هاخدا است.  1357 -1395ه  ساخت و ساز ب    خ سوه با کی ه  ا  اش ه  هو ه گذا ی س ما اتأثی  ب  سی 

 لازم از با ک اطلاعا  س ی زما ی با ک م کزی اسدخ اج شد.های هاهه

 

 مواد و روش ها. 2

ما ا ی مدغی ها صو   گی ه. های ب  اساس اهبیا  اقدصاهس جی جهت تخ ین الگو ابددا با سدی آزموش

 ،بین مدغی هاای  غم عدم وجوه هیچ  ابطاعلی چ ا چا مدغی های  اما ا ه  ب آو ه مدل مو ه اسدفاهه ق ا  گی  د،

 گ سیوش ) غلطی م کن است صو   گی ه.های دیجا اسد باطض  ب تعیین با هست آمده مقدا  بالا ی است ه   

پ وش  -( و فیلیپسADF) ه کی فول  تع یم  افداهای از آزموش (. ب ای ا ن م ظو  مع ولا1387ًکاذب( )گج اتی 

(. 1378شوه )  وف سدی میشوه. ه  صو    اما ا بوهش از  ور تفاضل گی ی ب ای  فع آش اسدفاهه میاسدفاهه 

های پو ا از  ور خوه توضیح با وقفاهای   ب آو ه  وابط بل د مد  بین مدغی های الگو و تحلیلبا م ظو

شوا تز  بهی ا توسط  کی از معیا های آکا یک،های تعداه وقفا شوه. ه  ا ن  ورمی( اسدفاهه ARDLگسد هه)

مدغی  وابسدا با م ظو  لحاظ  بهی اهای گ هه.ه   ابطا با تعیین تعداه وقفاکو ین تعیین می–بیز ن و ح اش

ه  ضابطا تعداه وقفا بهی ا مدفاوتی  مع ولاً ک هش ه   ابطا  گ سیوش جهت  فع ه بسدگی بین ج لا  اخلال،

بیاد  ن تعداه وقفا  AICک د و میت  ن مدل  ا پیا هاه کم هز  ا SBCک د. ه  ا ن میاش ضابطا گزا ر می

(. مع ولًا 1378  ا د ) وف سدیمی ا ه  حد وسط ا ن هو تعیین ها اه وقفاتعد مع ولاً HQC ک د.می ا پیا هاه 

تا ه جا آزاهی ز اهی از بین   وه. ا ن معیا  ، شوهبیز ن اسدفاهه می -، از معیا  شوا تز100های ک د  از ه    و ا

بوه  خواهد  ها ب خو بیاد ی آزاهی ه جا از تخ ین  دیجا، ه    ا د وها ص فا جو ی میه  تعیین وقفا

(Pesaran and Shin,1996) .( با اسدفاهه از  ور 2001) پس اش و شینARDL های و با م ظو    وهش وقفا

تواش ض ا ب بل د مد  سازگا ی میاش مدغی های مو ه  ظ  ه   ک مدل  ا با هست میم اسب  ااش هاه د کا 

شوه میبوهش مدغی های مدل ا جام  I(1) ا  و I(0)آو ه. ا ن ه  حالی است کا  ور مذکو  بدوش توجا با 

مد  بین مدغی های توضیحی و   خ ب ای ب  سی ه گ ا ی و  وابط بل د(. ه  ا ن مقالا 1388)ص دی و پهلوا ی،

ا ن  ور  وابط بل دمد  و کوتاه مد   اسدفاهه شد. ARDLاز  ور  1370-1391 سوه با کی ه  هو ه زما ی

 ز د. ه  اسدفاهه از ا ن  هیافتی های توضیحی الگو  ا با طو  ه زماش تخ ین میبین مدغی  وابسدا و سا   مدغ

 یازی  یست. مددلوژی  -گ  ج  ض و ی است-کا ه   ور ا گل -با  کساش بوهش ه جا ه ج عی مدغی ها
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ARDL  کیبی از مدغی هایه  حالدی کا مدغی ها ت I(1) وI(0)  ،با طو  کلی بازهم قابل کا ب ه است.باش د 

  های مدغی ها، ه ا  د  ابطا ز   وا ه شو د.الگوی پو ا، الگو ی است کا ه  آش وقفا

 
های کوچک، بهد  است تا حد امکاش از الگو ی ب ای کاهش تو ر م بوط با ب آو ه ض ا ب الگو ه    و ا

 های ز اهی ب ای مدغی ها، ه ا  د  ابطا فوق ه   ظ  بگی ه.اسدفاهه خوه کا تعداه وقفا

 
Yt ه   وابط بالا مدغی  وابسدا وXit  مدغی های مسدقل هسد د. ج لاL  ع لگ  وقفا وwt  ب ها یS×1  است کا

زا   ا ا گ  مدغی های از پیش تعیین شده ه  مدل شامل ع ض از مبدأ، مدغی های مجازی،  و د زما ی و سا   مدغی های ب وش

( Xitهای مو ه اسدفاهه ب ای مدغی های مسدقل )تعداه وقفا qابسدا و های با کا   فدا ب ای مدغی  وتعداه وقفا P است.

 (  ام ها ه، کا ه  آش ها  م:ARDLهای توز عی )الگوی فوق  ک الگوی خوه توضیحی با وقفا .است

 
i=1,2,…,k 

شتتوه. ضتت ا ب بل دمد  م بوط با ب ای محاستتبا ضتت ا ب بل دمد  مدل، از ه اش مدل پو ا استتدفاهه می

 آ  د:از ا ن  ابطا با هست می Xهای مدغی 

 
( 1993م بوط با ض  ب محاسبا شده بل دمد   یز قابل محاسبا است. ا  د  ) tمقدا  آما ه  فوقاز  ابطا 

های ب  اساس ک یت tاز ا ن  وع، ها ای توز ع   مال حدی مع ول هسد د و آزموش  tهای ههد کا آما ه ااش می

های معدب ی  ا ه  مو ه وجوه تواش آزموشمی iƟ ب خو ها  است. ب اب ا ن با ک ک بح ا ی مع ول از تواش خوبی

ای با  حو تواش از  ور هو م حلاب ای تخ ین  ابطا بل د مد  می ARDL  ابطا بل دمد  ا جام هاه. ه   ور

سدفاهه ک ه. ه  م حلا اول وجوه ا تباط بل دمد  بین مدغی های تحت ب  سی آزموش می  Pesaran)ه شوز   ا

et al, 2001) ه  ا ن م حلا، ب ای ب  سی ا  کا  ابطا بل دمد  حاصل از ا ن  ور، کاذب  یست، هو  اه وجوه .

 ها ه:

 گی ه:ف ضیا ز   مو ه آزموش ق ا  می ARDLه   ور اول پس از تخ ین مدل پو ای 

 

ttttt ucYbXaXY   11





k

i

ttitiit uwcXqLbYPL
1

),(),(

p

pLLLPL   ....1),( 2

21

q

iqiiii LbLbbqLb  ....),( 10

ki
bbb

pL

qLb

p

iqiiii
i ,...,2,1,

ˆ...ˆˆ1

ˆ...ˆˆ

),(ˆ1

),(ˆ

21

10

























p

i

ia

p

i

i

H

H

1

1

0

01:

01:







 

 

تأ
یه

ما
سر

ر 
ثی

ن
را

 ای
در

ی 
نک

 با
ود

س
خ 

نر
ر 

ز ب
سا

و 
ت 

اخ
س

ر 
 د

ی
ار

ذ
گ

 / 
ین

س
دح

سی
ی، 

س
ربا

 ک
ضا

یر
عل

 
ده

زا
مد

مح
 

24 
 

آزموش مو ه  ظ  کا توستتط  ف ضتتیا صتتف  بیا گ  عدم وجوه ه ج عی  ا  ابطا بل دمد  استتت. ب ای ا جام

ض ا ب با وقفا مدغی  (Banerjee, et al,1993ب  جی و ه کا اش ) ست، با د عده  ک از مج وع  شده ا ، ا ا ا 

 شوه.حاصل می tوابسدا کس  و ب  مج وع ا ح اف معیا  ض ا ب مذکو  تقسیم شوه کا آما ه آزموش از  وع آما ه 

 
قد مطلق مقاه   بح ا ی ا ا ا شده توسط ب  جی، هولاهو و مسد  ه   با هست آمده از tاگ  قد مطلق آما ه 

شده و وجوه  ابطا بل دمد   %95سطح اط ی اش  صف  مب ی ب  عدم وجوه ه ج عی  ه  ضیا  شد، ف  بز گد  با

 شوه. پذ  فدا می

سی ب ست، وجوه  ابطا بل دمد  بین مدغی های تحت ب   شده ا شین ا ا ا  س اش و  سط پ  ا ور هوم کا تو

سبا آما ه  سیلا محا سطوح باب ای آزموش مع ی Fو سی ق ا   ها ی  صحیح خطا مو ه ب   وقفا مدغی ها ه  ف م ت

 . ((Pesaran, and Shin,1996 گی همی

 از مدغی های اقدصتتاهی مب ای آما ی استتدفاهه از الگوهای تصتتحیح خطاای وجوه ه ج عی بین مج وعا

(ECM ا ف اهم  )میا تباط ها مد  آشدغی ها  ا با مقاه   تعاهلی بل دمد  م ا  کوتاهک د. ا ن الگو  وستتتامی

 شوه:میبا صو   ز   تص  ح  ECMههد. الگو 

  tɛ+1-tÛ2+αtx∆1+α0=αtY∆ 

ست. وقدی   tÛ-1کا ه  آش سیوش با  ک وقفا زما ی ا ه  هو ج عی از م تبا  tyو  txج لا خطای ب آو ه  گ 

ش د، ج لا اخلال ج عی  I(1) ک  صف با سد د، ∆yو  x∆)پا ا( خواهد بوه. از آ جا کا  از م تبا  می هم پا ا ه

با  ور  کاذب بوهش  بدوش ه اس از  ما ه OLSتواش ا ن الگو  ا  به ه جستتتت  tو  Fهای ب آو ه ک ه و از آ

 مدغی های مو ه اسدفاهه ه  ا ن پژوهش با صو   ز   است: (.1378) وف سدی 

، Rgdp ستتالا ا GDP  خ  شتتد  ،IR   خ تو م، sir  خ بازههی ستتهام  ،irb  خ ستتوه کوتاه مد  با کی 

 یه جا هاهش  ااش جهت پژوهش ن ا ه .  Invest ه  ساخد اشگذا ی س ما ا، open شاخص بازبوهش اقدصاه

 شوه.می( اسدفاهه افزوهه ا زر با وا ها  و صاه ا  مج وع  سبت) OPEN شاخص از اقدصاه بازبوهش

سی  سوه کوتاه ه گذا ی س ما اتأثی  با م ظو  ب   سکن ب    خ  سدفاهه م مد  با کی از مدغی های فوق ا

سال س ی زما ی با ک م کزی و م کز آما  ا  اش ب ای  سدفاهه از با ک اطلاعا    1395های شد. آما های مو ه ا

شاخص آو ی گج ع 1357- سدیابی با  سکن از  ه گذا ی س ما ا ه د. با م ظو  ه  بخشگذا ی س ما اکل م

ساخد اش صی ه   صو سدا   م افزا ی جد دهای خ ست. جهت ب آو ه مدل از ب شده ا سدفاهه   1/4Microfitا

 اسدفاهه شده است.
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 نتیجه و بحث. 3

مو ه ها  خست با د وضعیت پا ا ی هاهه، مو ه اسدفاهه ه  ا ن پژوهشهای با توجا با ماهیت س ی زما ی هاهه

ب  اساس ا ن آزموش، اگ  قد مطلق  .اسدفاهه شد 1  از آزموش ه کی فول  تع یم  افدابد ن م ظو ب  سی ق ا  گی ه.

 ف ضیا صف  مب ی ب  وجوه   اا واحد بز گد  باشد، مک کی وش ی آزموش از قد  مطلق ک یت بح ا یآما ه

 95ط ی اش ک یت بح ا ی مک کی وش ه  حالت با ع ض از مبدأ و بدوش  و د ه  سطح ا شوه.) اپا ا ی(  ه می

آمده است ت امی مدغی ها با جز  ش ا ه  ک. ب  اساس  دا ج آزموش کا ه  جدول است -95/2 ه صد،

با هلیل بز گد  بوهش آما ه محاسباتی از آما ه بح ا ی ه  سطح  GDPه  ساخت و ساز و   خ  شد گذا ی س ما ا

ها تک ا  گ ه د. کا ه  ا ن م حلا مدغی ها . ب ای سا   مدغی ها آزموش  وی تفاضل م تبا اول مدغی هسد دپا ا 

پا ا شد د. پس مدغی های مدل ج عی از م تبا صف  و  ک هسد د. و م کن است بین مدغی ها  ابطا ه ج عی 

( و مکا یسم تصحیح و خطا جهت ب آو ه  وابط ARDL) تواش از الگوهای پو امی یز وجوه هاشدا باشد.ب اب ا ن 

جدول ز    دا ج آزموش ه کی فول   اسدفاهه ک ه.تأثی گذا    خ سوه با کی و عوامل مد  و بل دمد  بین کوتاه

 ههد.میتع یم  افدا  ا  ااش 

 ب  سی پا ا ی مدغی ها. 1-جدول

 متغیرها
آماره آزمون در 

 درصد 95سطح 

آماره آزمون برای 

 تفاضل مرتبه اول
 مرتبه هم جمعی

 I(0) - -45/5 ه  ساخت وسازگذا ی س ما ا

 I(1) -01/3 -9/1   خ بازههی سهام

 I(1) -63/3 -94/2   خ تو م

 GDP 5/5- - I(0)  خ  شد 

 I(1) -96/2 -08/2 شاخص باز بوهش اقدصاه

 I(1) -98/2 -22/1   خ سوه با کی

 تحقیقهای  افدا مأخذ:

                                                
1. Augmented Dickey-Fuller  
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 برآورد کوتاه مدت نرخ سود بانکی. 3-1

مخدلف  ااش هاه کا های ل ز   آمده است. ب آو ه مدل( ه  جدوARDL دا ج حاصل از الگوی کوتاه مد )

شوه مدغی های   خ میاز بهد  ن تص  ح ب خو ها  است. ه ا طو  کا مااهده  ARDL(2,2,0,0,2,0)الگوی 

 ها ی ب    خ سوه با کی ه  کوتاه مد  ها  د.مثبت و مع یتأثی  ص باز بوهش ه های اقدصاه ها ای تو م و شاخ

مد  سوه مثبت ب    خ کوتاهتأثی  آما ی بی مع ی است، اما ها ای   خ بازههی سهام از  ظ علی  غم ا  کا  

ه ثی گذا ی ز اه ا ن مدغی  ه  تغیی ا    خ سومدغی  باز بوهش اقدصاه  ااش از تأبز گ بوهش ض  ب  با کی ها ه.

مد  سوه کوتاههای   خ  ک واحد، ههد کا با افزا ش صاه ا  و وا ها  با میزاشمیلا  ااش ا ن مسأ با کی ها ه.

 شد تولید  اخالص هاخلی  ه  ساخت و ساز و   خگذا ی س ما ا اب د. میواحد افزا ش  98/4با کی با ا دازه 

ه  ساخت و ساز و افزا ش گ هر گذا ی س ما ابا افزا ش  .ها  ب    خ سوه با کی ها  دم فی و مع یتأثی  ها ای 

 قش مثبدی ه  اقدصاه هاشدا  توا دمیاسد  ا  ا ن مسألا   ابد.میخ سوه با کی کاهش     قد  گی ه  ا ن بخش،

بیاد  شده و با گذا ی س ما ات ا ل با  ها،ه  ساخد اش  سبت با با کگذا ی س ما اباشد. با هلیل بازهه بالات  

 خ وج از  کوه و مجدهاً  ، و ق فضای کسب و کا  ک د و م ج  با بهبوه اشدغال،صو    ک هو  تسلسل ع ل می

مد  با توجا با ه   ظ  گ فدن   خ کوتاهگ هه. میاقدصاهی های ه  ا ن بخش و ه ا بخشگذا ی س ما اافزا ش 

م فی ثی  تأ  مسکن با صو   آ ی ب    خ سوه هگذا ی س ما ا د آش است کا تغیی ا  سوه با کی ا ن مسالا مؤ

ها  یز وابسدگی ه  ساخت و ساز با تسهیلا  اعطا ی با کگذا ی س ما ابا توجا با ا  کا  گذا ه.میبا جای 

آما ه  ا جامد.می یز ها ه  ا ن بخش خوه با خوه با تعد ل   خ سوه سپ ههگذا ی س ما اافزا ش  شد دی ها ه،

F مدل ههد. آما ه ض  ب تعیین  ااش از خوبی ب ازر میه صد  ا  ااش  99ها ی کل  گ سیوش ه  سطح مع ی

میه صد تغیی ا    خ سوه با کی  ا توضیح  93ههد کا مدغی های مسدقل میاست کا ه  ا ن ب آو ه  ااش 

ت  آما ه شوا تز بیز ن معیا های شو اتز بیز ن و آکا یک  یز  ااش از ب ازر م اسب مدل ها  د. مقدا  م فی هه د.

ز حاکی از عدم خوهه بسدگی بین ج لا  اخلال ههد. آما ه هو بین واتسوش  یمیب ازر بهد  الگو  ا  ااش 

 .است

 

 ARDLب آو ه . 2-جدول

سطح معنی  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 داری

 01/0 -74/2 83/0 -22/0 ه  ساخت وسازگذا ی س ما ا

 19/0 32/1 43/0 57/0   خ بازههی سهام
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 003/0 36/3 01/0 04/0   خ تو م

 GDP 38/1- 36/0 9/1- 07/0  خ  شد 

 01/0 84/2 75/1 98/4 شاخص باز بوهش اقدصاه

 002/0 58/3 13/0 49/0   خ سوه با کی

R2=  0/93                              F (11,21 ) =   27/82                            DW-statistic=1/49 

Akaike Info. Criterion    2/31- =    

Schwarz Bayesian Criterion=                                             1/40-   

  تحقیقهای  افدا مأخذ:

ااش میدهد کا ف ضیا صف  مب ی ب   ست.  دا ج آزموش    دا ج آزموش ف وض کلاسیک ه  جدول ز   آمده ا

ب آو هی تواش  ه ک ه و مدل  یعدم وجوه خوهه بسدگی، اه سا ی وا  ا س،عدم تو ر تص  ح و   مالیدی  ا  

   ا د.می نف وض م بوط با ج لا اخلال  ا تامی
                                           

 آزموش ف وض کلاسیک. 3-جدول

  LMمعنی داری  LMآماره  Fمعنی داری  Fآماره 

 Serial Correlation 0/ه 53 7/3 12/0 56/2

23/16 001/0 78/14 00/0 Functional Form 

- - 79/0 67/0 Normality 

09/0 76/0 1/0 75/0 Heteroscedasticity 

 تحقیقهای  افدا مأخذ:
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 برآورد مدل بلند مدت. 3-2

  با مدموش ا  کا آ ا  ابطا پو ای کوتاهمد  مدغی ها ه  جدول ز   گزا ر شده است. ب ای آزل د دا ج آزموش ب

م بوط با مدغی   ض ا ب مدغی های با وقفا ش ط آش است کا مج وع ، ابدمیمد  گ ا ش س ت تعاهل بل د

وابسدا ک د  از  ک باشد. ب ای ا جام آزموش مو ه  ظ  با د عده  ک  ا از مج وع ض ا ب با وقفا مدغی  وابسدا 

مقا سا آما ه محاسباتی با مقدا  بح ا ی گزا ر شده  کس  و ب  مج وع ا ح اف معیا  ض ا ب مذکو  تقسیم ک ه.

آما ه محاسباتی  ک د. ید میدم وجوه هم ا باشدگی ) ابطا بل دمد (  ا تأو و مسد  وجوه  ا عهولاه توسط ب  جی،

 ید  ابطا (  ااش از عدم تأ-64/3 ه بح ا ی ). کا مقا سا قد مطلق آش با آمااست -76/2ه صد 95ه  سطح 

 جوه  دا ه.وای مد   ابطاای الگو و   خ سوه با کی ه  بل دب اب ا ن بین مدغی ه تعاهلی بل دمد  مدغی هاست.

ت ها بین   خ تو م و   خ سوه با کی ه  بل دمد    د ا ن قضیا است.مع ی ها ی ض ا ب جدول ز    یز مؤ عدم

مد  سبب و ساز ت ها ه  کوتاه ه  ساختگذا ی س ما اها ی وجوه ها ه. ب اب ا ن افزا ش ا تباط آما ی مع ی

  یست.ای مد  بین آ ها  ابطاشوه و ه  بل دمیکاهش   خ سوه با کی 

 

  دا ج ب آو ه بل د مد  ض ا ب. 4-جدول

 تحقیقهای  افدا مأخذ:

  

 سطح معنی داری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

-24/1 0.31 -0.39 ه  ساخت وسازگذا ی س ما ا  22/0  

 24/0 18/1 0.29 0.34   خ بازههی سهام

 09/0 74/1 0.16 0.28   خ تو م

-GDP 11.14- 7.43 94/1  خ  شد   14/0  

 20/0 30/1 22.81 29.67 شاخص باز بوهش اقدصاه

-95/0 12.63 -12.04 ع ض از مبدأ  35/0  
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 برآورد الگوی تصحیح و خطا. 3-3

بیا گ  س عت تعد ل  ،ها  و م فی باشداز  ظ  آما ی مع ی ECMبا توجا با  دا ج با هست آمده اگ  ض  ب 

ها  بین مدغی های الگو  ااش هه ده وجوه  ابطا بل دمد  مع ی ECMز مع ی ها  بوهش ض  ب و  ی استبالا ی 

ست شده .ا ساس  دا ج ا ا ا  ست -16/0ب اب   ECM(-1ض  ب ) ،ب  ا ست کا ه  ا ااش هه ده آش ا . ا ن ام   

شوک سال  مد ، اگها ی ه  کوتاههای صو   ب وز  سوه با کی ه   از عدم تعاهل  ک هو ه ه    خ 16/0ه  ه  

س عت تعد ل زماش گی ه، ومیب اب ا ن تعد ل با س ت تعاهل با س عت ا دکی صو    شوه.میهو ه بعد تعد ل 

 ه چ ین، و مد  کوتاهی  ابطا تحلیل و ب آو ه با خطا تصتتحیح الگوی از استتدفاهه با بخش ا ن ه ب  استتت. 

 دا ج م بوط  .شوه می پ هاخدا بل دمد  تعاهلی د و  س ت با مد کوتاه ه  وا هه هایشوک گ ا ش چگو گی

 ه  جدول ز   آمده است.

 

 ECMب آو ه الگوی . 5-جدول

 معنی داری tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

 01/0 74/2 83/0 -22/0 ه  ساخت وسازگذا ی س ما ا

 19/0 32/1 43/0 57/0   خ بازههی سهام

 003/0 36/3 01/0 04/0   خ تو م

 GDP 38/1- 36/0 79/3 001/0 خ  شد  

 009/0 84/2 75/1 98/4 شاخص باز بوهش اقدصاه

 02/2- 15/1 74/1- 09/0 (dc)ع ض از مبدا

(1-)ECM 16/0- 09/0 74/1- 095/0 

 تحقیقهای  افدا مأخذ:

مد  با هه  ساخت و ساز ه  کوتاگذا ی س ما او  GDPب  اساس  دا ج الگوی تصحیح و خطا مدغی    خ  شد 

و   مثبت   خ سوه مد  با صههد. سا   مدغی ها ه  کوتاهمیق ا  تأثی   خ سوه با کی  ا تحت صو   م فی  

 هه د.میق ا  تأثی  با کی  ا تحت 
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 نتیجه گیری و پیشنهادات. 4

ه کلاش اقدصاهی ها ه کا  کی از آ ها   خ سوهای ثی ا  مه ی ه  شاخصه  ساخت و ساز تأگذا ی س ما ا

ه  ا ن مطالعا  گذا ه.میثی ا  بالقوه و بالفعل ز اهی ب  اقدصاه با جای ا  وسا ا  آش تأبا کی است کهای سپ هه

 ه  مسکن ب    خ سوه با کی با لحاظ مدغی های ه گ ی ما  د   خ بازههی سهام،گذا ی س ما اتأثی  با ب  سی 

هش ه های اقدصاه پ هاخدا شده است. با توجا با   خ تو م و   خ  شد تولید  اخالص هاخلی و شاخص بازبو

مد  میاش مدغی ها از مد  و بل دهست آو ش  ابطا کوتاهمدفاو  بوهش م تبا ج عی مدغی های الگو جهت با 

و  یز  2Rو  Fهای گسد هه و  یز الگوی تصحیح و خطا اسدفاهه شد. آما ههای الگوی پو ا ی خوه توضیح با وقفا

دغی های م کو ی ب ازر ما  د شواتز بیز ن و آکا یک  ااش از م اسب بوهش ب ازر الگو ها  د.سا   معیا های  ی

 مد  ها ه.ها ی ب    خ سوه با کی ه  کوتاهمثبت و مع یتأثی  ص باز بوهش ه های اقدصاه ها ای   خ تو م و شاخ

زا ش صاه ا  و وا ها  شاخص باز بوهش ه های اقدصاه   اهی از وضعیت تجا   خا جی  ک کاو  است. اف

ههد. افزا ش  قد  گی ه  ا ن بخش و  یز ب وز میمد  افزا ش ش ا  ا ی  ا ب ای تجا   ه  کوتاها گیزه تاج ا

گذا   ا مد  ب ای جلب  ظ  تاج  و س ما اه لازم ب ای افزا ش سوه ه  کوتاهو موسسا  مالی ا گیزها  قابت با ک

مثبت ب    خ سوه با کی است، اما با لحاظ تأثی   مد  ه  چ د ها ایه  کوتاه  خ بازههی سهام  ههد.میافزا ش 

تأثی   شد تولید  اخالص هاخلی ها ای  ه  ساخت و ساز و   خگذا ی س ما امد  . ه  کوتاهاستآما ی بی مع ی 

  گ هر  قد  گی هه  ساخت و ساز و افزا ش گذا ی س ما اها  ب    خ سوه با کی ها  د با افزا ش م فی و مع ی

بهبوه های افزا ش   خ  شد تولید  اخالص هاخلی  کی از شاخص  ابد.می  خ سوه با کی کاهش  ا ن بخش،

ه  هو ه  و ق اقدصاهی فعالیت کسب و کا ها  وضعیت اقدصاهی و ا جاه  ک هو ه  و ق ب ای  ک اقدصاه است.

لی با هلیل  و ق فضای اقدصاهی کاهش  افدا و ه  ه  موسسا  ماگذا ی س ما اک د و ا گیزه میبهبوه پیدا 

با عبا تی بالا بوهش   خ سوه با کی ه  ا ن هو ه ت ها با ز اش موسسا    ابد.میکوتاه مد    خ سوه با کی کاهش 

بخش مسکن   وه. یب ای جذب س ما ا گذا  ه  ا ن هو ه با حساب   لازمای شوه و عامل ا گیزهمیمالی م ج  

 ه  ا نگذا ی س ما ا و از گذشدا ه  اقدصاه ا  اش  قش مه ی هاشدا است. پیاهای  کی از بخشبا ع واش 

مخدلف با هلیل بالا بوهش   خ بازگات س ما ا و تقاضای فزآ  ده ج عیت ه  حال  شد ب ای های بخش ه  هو ه

افزا ش   اش بوهه است.خ  د مسکن، ه وا ه فضای خوبی ب ای و وه س ما ا گذا  با ا ن بخش ه  اقدصاه ا 

  خ  شمد  با هلیل بالات  بوهه  ا ن بخش، ه  کوتاهگذا ی س ما اه  ساخت و ساز و ا گی ه بالای گذا ی س ما ا

میگذا ی ه  با ک شده و   خ سوه با کی کاهش با کی، سبب کاهش ت ا ل با سپ هه سوه آش  سبت با سوه

 ه  مسکن ه  ا نگذا ی س ما ا فا بین   خ سوه با کی و افزا ش  ابد. البدا شواهدی ب ای وجوه  ابطا هو ط

  هگذا ی س ما اه  اقدصاه ا  اش بالا بوهش   خ سوه با کی با بالا بوهش ها ه  ب خی هو ه پژوهش  افت  اد.

هسدو ی هولت ه  ا ن بخش های سیاستساخت و ساز ه  اه بوهه است. کا البدا بخش ز اهی از آش م بوط با 

مد  با مدغی  بوهش سا   مد  است. ه  بل دهه است. لازم با ذک  است کا تحلیل ا ن  دا ج م بوط با کوتاهبو
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ی ااقدصاه س جی  ااش هاه کا بین مدغی ههای اث گذا ، م کن است ش ا ط مدفاو  باشد.  دا ج مدلهای لفامؤ

 -16/0ب اب   ECM(-1وجوه  دا ه. ض  ب )ای مد  ه  هو ه مو ه مطالعا  ابطاالگو و   خ سوه با کی ه  بل د

از  16/0ه  ه  سال  مد ، اگها ی ه  کوتاههای . ا ن ام   ااش هه ده آش است کا ه  صو   ب وز شوکاست

ب اب ا ن تعد ل با س ت تعاهل با س عت  شوه.میعدم تعاهل  ک هو ه ه    خ سوه با کی ه  هو ه بعد تعد ل 

گ هه میبا توجا با  دا ج با هست آمده از مطالعا پیا هاه  ب  است.تعد ل زماشس عت  گی ه، ومیا دکی صو   

ه  مسکن باشد. با توجا با هسدو ی بوهش   خ گذا ی س ما اهولت با س ت ه وا  ک هش مسی  های سیاست

ی اقدصاهی ها، کاهش   خ سوه با کی ه  ک ا  توجا با سا   مدغی هاسوه با کی ه  اقدصاه ا  اش ه  اکث  هو ه

گذا ی س ما امد  سبب بهبوه وضعیت توا د ه  کوتاهمیخ وج از  کوه های سیاستما  د ک د ل تو م و توجا با 

ه  مسکن گ هه. توجا با ا ن بخش با هلیل اشدغال  ی وی کا  ف اوش ه  آش ه  ا ن هو ه اقدصاهی کا ه  اه با 

  سد.می کوه است، بسیا  ض وی با  ظ  
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    The importance of the housing sector and its relation to macroeconomic 

variables and its role as a stimulus of the banking system is one of the 

important topic in the economy of Iran. On average there is 40% investment 

in the housing sector annually. In this study investigated the effect of 

investment in housing on short-term bank interest rates using the 

autoregressive distributed lag model(ARDL) and seasonal data of Iranian 

economy during the period 1973- 2016. The results of the model showed that 

there is significant and negative correlation between investment in 

construction and bank interest rates in the short run. But there is not a 

significant relationship between pattern variables and bank interest rates in the 

long run. The estimatation of error coloration Model (ECM) showed that there 

is a little speed to adjust to the equilibrium. 
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